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Anotace: 
 
Bakalářská práce se zabývá analyzováním vývoje akciových indexů Burzy cenných 
papírů Praha za použití statistických nástrojů, časové řady a regresní analýzy. 
Specifikuje důsledky změn indexu v čase, porovnává analyzovaná data, vyvozuje 
závěry a z historických dat získává prognózy zaměřené na budoucí vývoj těchto indexů.  
 
Annotation:  
 
This bachelor´s thesis deals with analyzing the development of stock indices of the 
Prague Stock Exchange by using statistical implements, time series and regression 
analysis. It specifies the consequences of changes to the index in time, compares the 
analyzed data then draws conclusions and gains prognosis focused on the future 
development of those indices out of historical data. 
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1 ÚVOD 
 
Tato bakalářská práce je zaměřena na analýzu vývoje burzovních indexů Burzy cenných 
papírů Praha, a.s. za pomoci metody časových řad. Analyzovat vývoj nejrůznějších 
ukazatelů finančních trhů, by měla být nedílná součást každého, kdo má zájem se 
aktivně pohybovat v této oblasti, ať už jde o člověka s úmyslem obchodovat či 
investovat.  
 
V dnešním světě, který je zmítán vládními, ekologickými, nebo ekonomickými krizemi 
je nezbytné počítat s tím, že následky těchto krizí se promítnout především do 
finančního trhu, kde mohou napáchat spoustu škod. Finanční instituce působící na tomto 
trhu mají s námi velice úzkou vazbu, peníze. Proto bychom neměli přehlížet tyto 
problémy, jelikož se týkají nás všech. 
 
K předpokladům úspěšného investora patří cit včasného odhadu vývoje určitých 
finančních ukazatelů trhu. Existují různé typy investorů, jeden může provádět rozsáhlé a 
složité analýzy, naopak druhý formou zcela náhodného výběru, můžeme to nazvat např. 
intuice, bude volit takové akciové tituly, které se mu zrovna líbí. 
 
Pro předvídání vývoje ukazatelů finančního trhu slouží nejrůznější metody 
prognózování vývoje. Je třeba si však uvědomit, jak je finanční trh mnohdy dynamický, 
nepředvídatelný a závislý na spoustě faktorů a prognostické analýzy nemusí vždy 
reagovat správně na tyto ovlivnitelné situace. Jde tedy spíše o určení obecného trendu 
budoucího vývoje za uvažování stálých podmínek, kdy nepředpokládáme razantní 
změny a můžeme na základě statistické pravděpodobnosti predikovat další vývoj. 
 
Jedním z těchto způsobů je statistická analýza časových řad. Jedná se o statistickou 
metodu, která umožňuje kvalitativně a přehledně zhodnotit vývoj různých 
ekonomických ukazatelů a také předpovědět přibližný trend budoucího vývoje. Časové 
řady se používají pro popis ekonomických ale i společenských jevů, resp. statistických 
dat, které popisují tyto jevy v čase. 
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2 CHARAKTERISTIKA A CÍL PRÁCE 
 
Cílem této bakalářské práce je vytvoření analýzy časových řad indexů Burzy cenných 
papírů Praha a následně prognózovat vývoj budoucího trendu. Bude se jednat současně 
o dva indexy pražské burzy, PX a PX Glob ve sledovaném období od začátku roku 
2003, tedy od 2. 1. 2003 až do roku 2010. K analýze dat jsou použity denní hodnoty 
indexů ve sledovaném časovém úseku a také roční hodnoty a to vždy ke konci roku. 
 
Cílem práce je prezentovat vývoj obou indexů a definovat výkyvy v čase. Pozornost 
bude věnována především ročním hodnotám indexů. Zaměříme se na postupný vývoj 
jejich časové řady, absolutní přírůstky a koeficienty růstu. Roční hodnoty budou 
zároveň konfrontovány s hodnotami denními. V obou časových úsecích porovnáme 
trend těchto hodnot i rozdíly v prognózovaných údajích. 
 
Práce by mohla být přínosem pro investiční manažery, makléře a finanční poradce 
jakým způsobem přistupovat k investičním rozhodnutím. Především klienti finančních 
poradců, kteří se neumějí ve velkém množství akciových titulů pohybovat, by měli mít 
naprostou důvěru v jeho schopnosti. O to obtížnější je přistupovat k takové analýze 
v době, kdy je finanční trh zmítán nestabilitou a finančními turbulencemi. 
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3 TEORETICKÁ ČÁST 
3.1 TEORIE ČASOVÝCH ŘAD1 
 
Statistická data, která popisují společenské a ekonomické jevy v čase, zapisujeme 
v praxi pomocí tzv. časových řad. Zápis těchto jevů pomocí časových řad umožňuje 
provádět nejen kvantitativní analýzu zákonitostí v jejich dosavadním průběhu, ale dává 
zároveň možnost prognózovat jejich budoucí vývoj. 
 
Časovou řadou (někdy také chronologickou řadou) tedy rozumíme řadu hodnot určitého 
ukazatele, uspořádaných z hlediska přirozené časové posloupnosti. Zároveň je také 
nutné, aby věcná náplň ukazatele i jeho prostorové vymezení byly shodné v celém 
časovém období, které sledujeme. [2] 
 
3.1.1 Dělení časových řad 
 
Časové řady dělíme na intervalové a okamžikové.  
 
Intervalové časové řady jsou časové řady ukazatelů, které charakterizují kolik jevů, věcí 
nebo událostí vzniklo či zaniklo v určitém časovém intervalu.  
 
Okamžikové časové řady jsou časové řady ukazatelů, charakterizující kolik jevů, věcí a 
událostí existuje v určitém časovém okamžiku. 
 
Rozdíl mezi časovou řadou intervalovou a okamžikovou je v tom, že údaje intervalové 
časové řady lze sčítat a tím lze vytvořit součty za více období. Naopak nelze 
interpretovat výsledek, když budeme sčítat údaje v řadách okamžikových. 
 
Při zpracování intervalových časových řad nesmíme zapomenout přihlédnout k délce 
časových intervalů, v nichž se hodnoty časové řady měří, zda je stejná nebo rozdílná. 
                                                 
1
 mimo kapitolu 3.1.6.4 zpracováno na základě lit. [1], [4] 
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Rozdílná délka intervalů totiž ovlivňuje hodnoty ukazatelů intervalových časových řad 
a tím zkresluje jejich vývoj. Musíme proto dbát na srovnatelnost údajů z hlediska délky 
rozhodné doby, což lze provádět několika způsoby:  
 
1. Přepočtení původních údajů na stejně dlouhý časový interval. 
2. Výpočet průměrné doby časového intervalu a následně se hodnota původního 
ukazatele vynásobí tímto vypočteným koeficientem. 
 
Tento problém u časových řad okamžikových nenastane, jelikož se tyto řady vztahují 
k předem zvoleným časovým okamžikům. 
 
3.1.2 Grafické znázorňování časových řad 
 
a) sloupkovými grafy – jsou znázorněny obdélníky, jejichž základny jsou rovny 
délkám intervalů a výšky jsou rovné hodnotám časové řady v příslušném 
intervalu 
b) hůlkovými grafy – jednotlivé hodnoty časové řady se vynášejí ve středech 
příslušných intervalů jako úsečky 
c) spojnicové grafy – jednotlivé hodnoty časové řady jsou vyneseny ve středech 
příslušných intervalů jako body, které jsou spojeny úsečkami. 
 
Okamžikové časové řady graficky znázorňujeme výhradně spojnicovými grafy. 
Hodnoty ukazatelů této časové řady, vynesené na časové ose ke zvolenému časovému 
okamžiku, se spojí úsečkami. 
 
3.1.3 Charakteristiky časových řad 
 
K tomu, abychom získali více informací o časových řadách, slouží hned několik 
charakteristik. K těm nejjednodušším patří průměry časových řad. 
 
Uvažujeme časovou řadu okamžikového resp. intervalového ukazatele, jejíž hodnoty 
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v časových okamžicích resp. intervalech ti, kde i = 1, 2,…, n označíme yi. 
Předpokládáme, že tyto hodnoty jsou kladné a že intervaly mezi sousedními časovými 
okamžiky resp. středy časových intervalů jsou stejně dlouhé. 
 
a) průměr intervalové řady označený: y  
 
Počítá se jako aritmetický průměr hodnot časové řady v jednotlivých intervalech a je 
dán vztahem: 
∑
=
=
n
i
iy
n
y
1
1
 
Vzorec 3.1: průměr intervalové řady 
 
b) průměr okamžikové řady taktéž označený: y  
 
V případě, kdy jsou vzdálenosti mezi jednotlivými časovými okamžiky t1, t2, …, tn, 
v nichž jsou hodnoty této časové řady zadány, stejně dlouhé, se nazývá neváženým 
chronologickým průměrem a je dán vztahem: 
 






++
−
= ∑
−
=
1
2
1
221
1 n
i
n
i
y
y
y
n
y  
Vzorec 3.2: průměr okamžikové řady 
 
3.1.4 Charakteristiky vývoje časových řad 
 
Nejjednodušší charakteristikou popisu vývoje časové řady jsou první diference 
(absolutní přírůstky), označené 1di (y), které vypočteme jako rozdíl dvou po sobě 
jdoucích hodnot časové řady, tj.: 
 
11 )( −−= iii yyyd  , kde i = 2, 3, …, n 
Vzorec 3.3: první diference časové řady 
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První diference vyjadřují přírůstky hodnoty časové řady, tedy o kolik se změnila její 
hodnota v určitém okamžiku resp. období oproti určitému okamžiku resp. období 
bezprostředně předcházejícímu. Zjistíme-li, že první diference kolísají kolem konstanty, 
lze říci, že sledovaná řada má lineární trend, tzn., že její vývoj lze popsat přímkou. 
 
Z prvních diferencí určíme průměr prvních diferencí, označený )(1 yd , který vyjadřuje, 
o kolik se průměrně změnila hodnota časové řady za jednotkový časový interval. Je dán 
vzorcem:  
∑
=
−
−
=
−
=
n
i
n
i
n
yy
yd
n
yd
2
1
11 1
)(
1
1)(  
Vzorec 3.4: průměr prvních diferencí 
 
Rychlost růstu či poklesu hodnot časové řady je charakterizována pomocí koeficientů 
růstu, označených )( yk i , které počítáme jako poměr dvou po sobě jdoucích hodnot 
časové řady pomocí vzorce:  
1
)(
−
=
i
i
i y
y
yk  , kde i = 2, 3, …, n. 
Vzorec 3.5: koeficient růstu časové řady 
 
Koeficient růstu vyjadřuje, kolikrát se zvýšila hodnota časové řady v určitém okamžiku 
resp. období oproti určitému okamžiku resp. období bezprostředně předcházejícímu. 
Kolísají-li koeficienty růstu časové řady kolem konstanty, usuzujeme odtud, že trend ve 
vývoji časové řady lze vystihnout exponenciální funkcí. 
 
Z koeficientů růstu určujeme průměrný koeficient růstu, označený )(yk , který vyjadřuje 
průměrnou změnu koeficientů růstu za jednotkový časový interval. Počítáme jej jako 
geometrický průměr pomocí vzorce:  
( ) 1
1
1
2
)( −−
=
== ∏ n nn n
i
i y
y
ykyk  
Vzorec 3.6: průměrný koeficient růstu 
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Ze vzorců pro průměr prvních diferencí a vzorce pro průměrný koeficient růstu je 
patrné, že tyto charakteristiky závisí jen na první a poslední hodnotě ukazatele časové 
řady, a na ostatních hodnotách uvnitř intervalu nezáleží. Interpretace těchto 
charakteristik výše popsaným způsobem má proto smysl pouze tehdy, má-li časová řada 
v podstatě monotónní vývoj. Jestliže se ale uvnitř zkoumaného intervalu střídá růst s 
poklesem, pak tyto charakteristiky nemají příliš velkou informační hodnotu. 
 
3.1.5 Dekompozice časových řad 
 
Dekompozice časových řad pojednává o rozkladu časové řady na její jednotlivé složky 
a také o trendu časové řady. Hodnoty časové řady lze dělit na jednotlivé části. Za 
podmínky, že použijeme tzv. aditivní dekompozici lze hodnoty yi vyjádřit jako součet: 
 
iiiii eSCTy +++= , kde i = 1,2, …, n 
Vzorec 3.7: dekompozice časové řady 
 
Vysvětlení jednotlivých sčítanců vzorce v čase ti: 
 
1) Trendová složka (Ti) vystihuje dlouhodobou obecnou tendenci vývoje ukazatele v 
čase. O trend se jedná jen za podmínky, že vývoj je zapříčiněn působením sil, které 
systematicky působí ve stejném směru. Je výsledkem faktorů, které dlouhodobě působí 
stejným směrem, např. technologie výroby, demografické podmínky, podmínky na trhu. 
Naopak když hodnota ukazatele jen mírně kolísá kolem určité výše anebo se mění 
velice pomalu, tak se jedná o časovou řadu bez trendu. Např. v závislosti na zvyšující se 
životní úrovni obyvatelstva se zvyšuje i poptávka po určitém zboží anebo s přirůstajícím 
počtem obyvatel v důchodovém věku, stoupá jejich zájem o místa v domech stáří. 
 
2) Sezónní složka (Si) se používá k popisu opakujících se změn v časové řadě, které se 
odehrávají v určité době během jednoho kalendářního roku několik let po sobě (délka 
periody je jeden rok). Vznikají v důsledku střídání ročních období nebo vlivem různých 
tradic ve společnosti (Vánoce, Nový rok nebo Velikonoce). Tyto sezónní záležitosti 
vyvolají ekonomické aktivity obyvatel. 
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3) Cyklická složka (Ci) je velmi těžko rozpoznatelná a i popsatelná. Vyjadřuje kolísání 
okolo trendu, ve kterém se střídají fáze růstu a poklesu. Jednotlivé cykly se vytvářejí za 
období delší než jeden rok a mají nepravidelný charakter, tzn. různou délku a 
amplitudu. Délka jednotlivých fází cyklu se neustále mění a i důsledky vzniku této 
složky jsou nejasné. Cykly jsou v ekonomických časových řadách způsobeny 
ekonomickými a neekonomickými faktory. Pozornost se věnuje zejména 
technologickým, inovačním a demografickým cyklům. Např. změnu v poptávce po 
automobilech může vyvolat příchod převratně nového automobilu. V módě jsou to nové 
módní trendy. 
 
4) Náhodná složka (ei) resp. reziduální složka v časové řadě představuje zbytek po 
odečtení všech předchozích složek. Je složena z náhodných fluktuací v průběhu časové 
řady, u nichž nenacházíme rozpoznatelný uspořádaný charakter. Tato složka pokrývá 
také chyby v měření údajů časové řady a některé chyby, např. chyby v zaokrouhlování, 
kterých se dopustíme při jejich zpracování.  
 
Nejdůležitější složkou je trend. Nejpoužívanější způsob sloužící k popisu trendu časové 
řady je regresní analýza. 
 
3.1.6 Regresní analýza 
 
Při zkoumání dlouhodobé vývojové tendence ukazatele časové řady, tj. trendu v časové 
řadě, je nutné „očistit“ zadané údaje od ostatních vlivů, které tuto vývojovou tendenci 
zastírají. Postup, kterým se toho dosahuje, se nazývá vyrovnávání časových řad. 
 
Regresní analýza je nejpoužívanější metodou sloužící k popisu vývoje časové řady. 
Umožňuje nejen vyrovnání pozorovaných dat, ale také prognózu jejího dalšího vývoje. 
Podstata regresní analýzy je shrnuta v následujících dvou odstavcích. 
 
Uvažujme funkci η (x), která je regresní funkcí nezávisle proměnné x a obsahuje 
neznámé parametry β1, β 2 až β p, kde p ≥ 1, které nazýváme regresními koeficienty. 
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Pokud funkci η (x) pro zadaná data určíme, pak říkáme, že jsme zadaná data vyrovnali 
regresní funkcí. 
 
Úlohou regresní analýzy je zvolit pro zadaná data (xi, yi), i = 1, 2, ..., n vhodnou funkci 
η (x, β1, β2, …, βp) a odhadnout její koeficienty tak, aby vyrovnání hodnot yi touto 
funkcí bylo „co nejlepší“. 
 
Při regresní analýze se předpokládá, že analyzovanou časovou řadu, jejíž hodnoty jsou 
y1, y2, až yn, lze rozložit na trendovou a reziduální složku, tj.: 
 
iii eTy += , kde i = 1,2, …, n 
Vzorec 3.8: složky časové řady 
 
Základním problémem je pak volba vhodného typu regresní funkce, jichž existuje hned 
několik. Určujeme ho z grafického záznamu průběhu časové řady nebo na základě 
předpokládaných vlastností trendové složky, vyplývajících z ekonomických úvah. 
 
3.1.6.1 Regresní přímka 
 
Je to nejjednodušší případ regresní úlohy a nastane tehdy, když je regresní funkce η (x) 
vyjádřena přímkou y = η (x) = β1 + β 2 x a platí pro ni: 
 
( ) ( ) xxxYE 21| ββη +==  
Vzorec 3.9: regresní přímka 
 
Při pozorování a měření je ovšem závislost mezi veličinami x a y ovlivněna hned 
několika náhodnými a neuvažovanými činiteli, které obecně označujeme jako šum. Ten 
ve statistickém pojetí chápeme jako náhodnou veličinu e.  
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Regresní přímku, zohledňující vliv šumu, lze poté vyjádřit jako náhodnou veličinu Yi, 
která je dána součtem funkce η (x) a šumu e: 
 
( ) iiiii exexY ++=+= 21 ββη  
Vzorec 3.10: náhodná veličina v regresní přímce 
 
3.1.6.2 Metoda nejmenších čtverců 
 
Pro nalezení rovnice regresní přímky se snažíme regresní koeficienty (b1, b2) odhadnout 
tak, abychom minimalizovali vliv šumu. K tomu slouží tzv. metoda nejmenších čtverců. 
Ta spočívá v tom, že odchylky naměřených hodnot od těch předpokládaných na regresní 
přímce (= šum) musí být co nejmenší. Minimalizujeme (derivujeme) tedy funkci S 
součtu kvadrátů odchylek naměřených hodnot od regresní přímky, která je dána 
předpisem:  
( ) ( )∑
=
−−=
n
i
xbbybbS
1
2
121121 ,  
Vzorec 3.11: funkce součtu kvadrátů odchylek od regresní přímky 
 
 
Obrázek 3.1: metoda nejmenších čtverců 
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Hledané odhady b1 a b2 koeficientů β1 a β2 regresní přímky pro zadané dvojice (xi, yi) 
určíme tak, že vypočteme první parciální derivace zmíněné funkce S (b1, b2) podle 
proměnných b1 resp. b2. Získané parciální derivace položíme rovny nule a po jejich 
úpravě dostaneme tzv. soustavu normálních rovnic, z nichž pomocí některé z metod 
řešení vypočteme koeficienty b1 a b2. 
 
Soustava normálových rovnic je vyjádřena:  
∑ ∑
= =
=⋅+⋅
n
i
n
i
ii ybxbn
1 1
11  
∑ ∑∑
= ==
=⋅+⋅
n
i
n
i
ii
n
i
ii yxbxbx
1 11
2
2
1  
Vzorec 3.12: soustava normálových rovnic 
 
Hledané koeficienty b1 a b2 jsou pak dány vztahy: 
∑
∑
=
=
⋅−
⋅⋅−
=
n
i
i
n
i
ii
xnx
yxnyx
b
1
22
1
2  , xbyb 21 −=  
Vzorec 3.13: odhady koeficientů regresní přímky 
 
∑
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Vzorec 3.14: výběrové průměry 
 
Odhad regresní přímky, označený ( )xηˆ , je tedy dán předpisem: 
 
( ) xbbx 21ˆ +=η  
Vzorec 3.15: odhad regresní přímky 
 
Koeficienty b1 a b2 regresní přímky jsou náhodnými veličinami. Pokud bychom měření 
opakovali vícekrát, dostali bychom obecně jiné hodnoty yi , tedy také jiné hodnoty 
koeficientů b1 a b2 a jinou regresní přímku. 
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3.1.6.3 Nelinearizovatelné funkce 
 
Pro popis časových řad především ekonomických událostí se používá zejména 
modifikovaný exponenciální trend, logistický trend a Gompertzova křivka. 
 
1. Modifikovaný exponenciální trend – je vhodný v těch případech, kdy je regresní 
funkce shora resp. zdola ohraničená, a je dán předpisem:  
 
( ) xx 321 βββη ⋅+=  
Vzorec 3.16: modifikovaný exponenciální trend 
 
2. Logistický trend – má inflexi a je shora i zdola ohraničen. V ekonomických 
úlohách se používá pro modelování průběhu poptávky po předmětech 
dlouhodobé spotřeby a také pro modelování vývoje, výroby a prodeje některých 
druhů výrobků. Křivka tohoto trendu je symetrická kolem inflexního bodu a je 
dána předpisem: 
( )
x
x
321
1
βββη +=  
Vzorec 3.17: logistický trend 
 
3. Gompertzova křivka – má pro některé hodnoty svých koeficientů inflexi a je 
shora i zdola ohraničená. Je nesymetrická kolem inflexního bodu a většina jejích 
hodnot leží až za tímto bodem, kde konvexní průběh křivky přechází na 
konkávní. Je dána předpisem: 
( ) xex 321 βββη ++=  
Vzorec 3.18: Gompertzova křivka 
 
 
Vzorce pro odhady koeficientů β1, β 2, a  β 3 
 
Odhady koeficientů β1, β 2, a  β 3 modifikovaného exponenciálního trendu určujeme podle 
následujících vzorců b1, b2 a b3 (viz vzorce).  
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Logistický trend i Gompertzovu křivku lze na tuto funkci převést vhodnou transformací 
takto: 
 
• Pro logistický trend se určí k hodnotám yi nezávisle proměnné jejich 
převrácené hodnoty 
iy
1
. 
 
• Pro Gompertzovu křivku se určí pro hodnoty yi jejich přirozené logaritmy ln 
yi 
 
Odhady koeficientů β1, β 2, a  β 3, označené jako b1, b2 a b3 určíme pomocí vzorců: 
 
mh
SS
SSb
/1
12
23
3 





−
−
=  
Vzorec 3.19: odhad regresního koeficientu β3 
 
( ) ( )233
3
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1
1
1
−
−
−=
mhx
h
bb
bSSb  
Vzorec 3.20: odhad regresního koeficientu β2 
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Vzorec 3.21: odhad regresního koeficientu β1 
 
kde výrazy S1, S2 a S3 jsou součty, které určíme následujícími vzorci: 
∑
=
=
m
i
iyS
1
1  
Vzorec 3.22: součet naměřených hodnot pro β1 
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∑
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=
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2  
Vzorec 3.23: součet naměřených hodnot pro β2 
 
∑
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iyS
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12
3  
Vzorec 3.24: součet naměřených hodnot pro β3 
 
Vzorce jsou odvozeny z následujících předpokladů: 
 
• Zadaný počet dvojic (xi, yi), i = 1, 2, ..., n, je dělitelný třemi, tj. n = 3m, kde 
m je přirozené číslo. Tedy data lze rozdělit do tří skupin o stejném počtu m 
prvků. Pokud data tento požadavek nesplňují, vynechá se příslušný počet 
buď počátečních, nebo koncových hodnot. 
• Hodnoty xi jsou zadány v krocích, majících délku h > 0, tj. xi = x1 + (i – 1)h, 
přičemž x1 je první z uvažovaných hodnot xi. 
 
3.1.6.4 Metoda klouzavých průměrů2 
 
Používá se pro popis trendu v časové řadě, který v čase mění svůj charakter a obvykle 
výrazně kolísá. Metodu klouzavých průměrů aplikujeme pro popis trendu, u něhož se 
nedá užít vhodná matematická funkce. 
 
Metoda klouzavých průměrů je jednou z metod přístupu k modelování trendové složky. 
Zakládá se na předpokladu, že časovou řadu můžeme vyrovnat v krátkých úsecích 
jednou matematickou křivkou ovšem s různými parametry. 
 
Metoda klouzavých průměrů je založena na lineární kombinaci hodnot původní časové 
řady. Představuje jednoduchý způsob vyhlazení jednorozměrných dat. Původní, tj. 
měřená či pozorovaná hodnota se nahrazuje jistým váženým průměrem ze sousedních 
hodnot, kde velikost sousedství a váhy přidělované různě vzdáleným hodnotám 
                                                 
2
 zpracováno na základě lit. [4] str. 125 – 136, [10], [11]  
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odpovídají určitému modelu. V podstatě se jedná o vyrovnání řady polynomem určitého 
řádu. 
 
Klouzavé průměry rozeznáváme jednoduché, vážené, exponenciální a jiné. 
 
Jednoduchý klouzavý průměr je v praxi velmi často používaným druhem klouzavého 
průměru právě kvůli jeho jednoduchosti. Během periody má stejnou váhu, tzn. 
nerozlišují se starší a novější kurzy akcií. 
 
Vážené klouzavé průměry se od jednoduchých klouzavých průměrů odlišují prakticky 
pouze v tom, že rozlišují stáří kurzů akcií, resp. při výpočtu se přiděluje jednotlivým 
akciovým kurzům váha úměrná jejich stáří.  
 
V investiční praxi jsou klouzavé průměry nejčastěji používanými nástroji technické 
analýzy. Silnou stránkou klouzavých průměrů je jejich schopnost vyhlazovat prudké 
výkyvy a identifikovat trend. Za slabší stránku lze považovat časté zpoždění 
vytvářených signálů oproti aktuálnímu vývoji akciových kurzů.  
 
Metodu klouzavých průměrů lze vypočítat několika způsoby. Princip jedné z nich lze 
popsat následovně: 
 
Prvními pěti sousedními hodnotami časové řady proložíme polynom třetího stupně, 
pomocí kterého vypočítáme vyrovnané první dvě hodnoty a prostřední hodnotu této 
pětice. Po časové ose se posuneme o jeden časový interval doprava a touto pěticí 
proložíme novým polynomem třetího stupně a určíme prostřední hodnotu. Tento postup 
opakujeme tak dlouho, dokud se po časové ose nedostaneme k poslední pětici hodnot 
časové řady, z které pomocí proložení polynomu třetího stupně určíme vyrovnanou 
prostřední hodnotu a také dvě poslední hodnoty dané pětice. Výsledkem jsou vyrovnané 
hodnoty časové řady, z nichž se dá usoudit trend. 
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Pro matematické vyjádření vzorců, pomocí nichž vyrovnáme hodnoty časové řady, 
využíváme metod regresní analýzy. (viz. kapitola 3.1.6). Předpokladem je časová řada 
nyyy ,...,, 21 , jejíž členy yi je možné rozložit na trendovou a náhodnou složku. 
 
iii eTy += , i = 1, 2, …, n. 
Vzorec 3.25: trendová a náhodná složka 
 
Výpočty, které budeme provádět, můžeme znázornit pomocí tzv. „okénka pro klouzavé 
průměry“, které na časové ose zobrazuje sousední pětici hodnot časové řady. Pro 
zjednodušení výpočtů časové řady úseky k, k+1, k+2, k+3 a k+4 na ose t transformuje 
v okénku na hodnoty -2, -1, 0, 1, 2 na pomocné ose τ  (viz. Obrázek 3.2) 
 
 
Obrázek 3.2: znázornění k-tého okénka pro klouzavé průměry 
 
Regresní polynom, označený ( )kb,τη , pomocí kterého vyrovnáme zadanou pětici 
hodnot časové řady v k-tém okénku, pro k = 1, 2, … n – 4, pak vyjádříme pomocí 
vzorce: 
( ) 342321, ττττη kkkkk bbbbb +++=  
Vzorec 3.26: regresní polynom 
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kde [ ]Tkkkkk bbbbb 4321 ,,,= je sloupcový vektor jeho koeficientů. K určení regresních 
koeficientů bk1, bk2, bk3 a bk4 použijeme metodu nejmenších čtverců, při níž určíme 
minimum funkce: 
 
( ) ( )∑
−=
++ −−−−=
2
2
23
4
2
32124321 ,,,
τ
τ τττ kkkkkkkkk bbbbybbbbS  
Vzorec 3.27: minimum funkce regresních koeficientů 
 
Funkce vyjadřuje rozdíly mezi hodnotami časové řady a hodnotami regresního 
polynomu v k-tém okénku. Vypočteme-li parciální derivace této funkce podle 
jednotlivých regresních koeficientů bk1, bk2, bk3 a bk4, a položíme-li získané výrazy rovné 
nule, dostaneme soustavu čtyř rovnic o čtyřech neznámých, kterou lze pomocí matic 
zapsat jako: 
Abk = ck 
kde jednotlivé matice A, bk, a ck, jsou: 
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Vzorec 3.28: soustava rovnic regresních koeficientů 
 
Hledané koeficienty bk1, bk2, bk3 a bk4  pak určíme pomocí rovnice: 
 
Bk = A-1 ck 
kde matice A-1, označující inverzní matici k matici A, je rovna: 
 


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







−
−
−
−
=
−
700023800
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2380091000
0144004896
10080
11A  
Vzorec 3.29: inverzní matice soustavy regresních koeficientů 
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Prostřední vyrovnaná hodnota v k-tém okénku, označená 2ˆ +kη , se vypočítá pomocí 
vzorce: 
( )43212 3121712335
1
ˆ +++++ ⋅−⋅+⋅+⋅+⋅−= kkkkkk yyyyyη  
Vzorec 3.30: vyrovnávající hodnota v k-tém okénku 
 
První resp. druhou vyrovnanou hodnotu označenou 1ηˆ  resp. 2ηˆ , pak určíme z funkce 
Vzorec 3.26, do níž dosadíme za τ  číslo -2 resp. -1 tj. 
 
( )11 ,2ˆˆ b−= ηη , ( )12 ,1ˆˆ b−= ηη  
Vzorec 3.31: určení první resp. druhé vyrovnané hodnoty 
 
Předposlední resp. poslední vyrovnanou hodnotu označenou 1ˆ −nη  resp. nη , určíme 
z funkce Vzorec 3.26, do níž dosadíme za τ  číslo 1 resp. 2, tj. 
 
( )41 ,1ˆˆ −− = nn bηη , ( )4,2ˆˆ −= nn bηη  
Vzorec 3.32: určení předposlední resp. poslední vyrovnané hodnoty 
 
Koeficientů 4−nb  regresního polynomu, který vyrovnává poslední pětici hodnot časové 
řady, lze využít k určení prognózy v časové řadě pro čas t = n + 1. Hodnotu této 
předpovědi, označenou 1ˆ +nη , určíme pomocí funkce Vzorec 3.26, do níž dosadíme za τ  
číslo 3, tj. 
( )41 ,3ˆˆ −+ = nn bηη  
Vzorec 3.33: určení prognózy 
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3.2 UKAZATELE FINANČNÍCH TRHŮ3 
3.2.1 Burzy a organizované mimoburzovní trhy 
 
Burzy a organizované mimoburzovní trhy jsou začleněny do veřejných organizovaných 
trhů sekundárních. Jejich podnikatelskou činností je organizování trhu s finančními 
investičními instrumenty, tzn. zabývají se činností jakou je agregace nabídky a 
poptávky zde obchodovaných investičních instrumentů, párováním zavedených 
objednávek tj. obchodních příkazů a následné zabezpečení jejich vypořádání. 
 
Ve vyspělých zemích jsou burzy nedílnou součástí tržního prostředí a jejich činnost 
přispívá jak k tvorbě tržních cen a zvyšování likvidity trhu, tak i k utváření cenového 
systému finančních, popř. i reálných investičních instrumentů, které se na nich 
obchodují. 
 
Burzy i organizované mimoburzovní trhy jsou charakteristické vysoce organizovanou 
formou obchodování a vykazují zvláštní specifika:  
 
• Způsob obchodování, který je založen na metodě oboustranné aukce. 
Jedná se o velmi dobře organizovaný obchod, jenž umožňuje svým 
účastníkům průběžně upravovat obchodní příkazy, ať už prodejní či 
obchodní. Týká se to objemového množství i velikosti zadávaných cen. 
• Potřeba zvláštního povolení k provozování burzovního obchodování. 
Příslušný regulátor finančního trhu nebo některý státní orgán udělí burze 
tzv. burzovní licenci 
• Druhy burzovních obchodů jsou přesně stanoveny. Udělená licence 
vymezuje činnosti burzy, stanoví, s čím obchodovat a zda může uzavírat 
pouze obchody promptní nebo termínové apod. 
• Předměty burzovního obchodování se na burze nenalézají. Vystupují zde 
tzv. zastupitelné předměty, které jsou standardizovány a jsou proto vždy 
                                                 
3
 mimo kapitolu 3.2.4 zpracováno na základě lit. [6] str. 100 – 104, [7] 
  
28 
navzájem zastupitelné. Například u cenných papírů se musí jednat o tzv. 
zastupitelné cenné papíry, zaručující jejich vlastníkům stejná práva. 
• Na burze musí být přesně stanovena nejnižší přípustná obchodovatelná 
množství. Každá burza má svou jednotku tohoto množství, tzv. „loty“ a 
může být jiné velikosti, avšak musí být vždy přesně vymezena. Je jasně 
dáno, v jakém minimálním množství objemu lze obchodovat.  
• Čas a místo obchodování jsou předem přesně stanoveny. Slouží k tomu 
předem vydaný burzovní kalendář, kde jsou zaznamenány obchody, 
které proběhnou v určenou dobu na určitém místě. Mimo stanovenou 
dobu nelze na dané burze obchodovat. 
• Obchodování na burze se může účastnit jen přesně vymezený okruh 
osob. Burzy nejsou volně přístupnými trhy. Každá burza má svá 
stanovená pravidla, která určí instituce a osoby, jež jsou přímými 
účastníky trhu. Vystupují zde burzovní obchodníci, zástupci členských 
firem, burzovní zprostředkovatelé jmenováni burzou. 
 
3.2.2 Trhy burzovní 
 
Na světě existuje celá řada různě zaměřených burz, jež jsou všeobecně považovány za 
vrcholové instituce příslušných trhů. Za všeobecně nejvýznamnější burzy jsou 
považovány především burzy cenných papírů a to zejména burzy akciové. 
 
Burzy můžeme rozdělit z několika různých hledisek. Z hlediska členění podle toho, 
s čím se na burze obchoduje nebo také z hlediska časové prodlevy ve vypořádávání 
uzavřených obchodů. 
 
Z hlediska předmětu činnosti je možno burzy rozdělit na: 
- Burzy cenných papírů 
- Burzy devizové 
- Burzy komoditní 
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Burzy cenných papírů 
Burzy cenných papírů jsou relativně samostatné ekonomické organizační a technické 
systémy, které působí v rámci kapitálového trhu. Představují vysoce organizované 
sekundární trhy, na nichž se obchodují veřejně obchodovatelné cenné papíry, které byly 
již dříve vydané. Je však možno na burzách obchodovat i s nově emitovanými cennými 
papíry, např. při navyšování základního kapitálu akciové společnosti. Veřejně 
obchodovatelné cenné papíry mají jednu hlavní funkci, a to především to, že na nich 
vytvářenými kurzy se zpravidla řídí všechny ostatní stejně zaměřené sekundární trhy i 
trhy primární. 
 
Na významnějších burzách se obchodují kvalitnější a všeobecně uznávanější emise 
cenných papírů, čemuž odpovídá i velikost objemů uzavíraných obchodů. To následně 
přispívá ke zvyšování likvidity zde kótovaných cenných papírů, což zvyšuje prestiž 
jejich emitentů a současně zpětně příznivě působí na vývoj jejich tržních cen. 
 
Obecně se má za to, že z mezinárodního pohledu nejvýznamnější (někdy též 
označované jako „nadnárodní“) burzy, dosahují nejenom nejvyšších tržních kapitalizací 
a největších objemů uzavíraných obchodů, ale co je ještě významnější, že se zde mimo 
tuzemských cenných papírů obchodují ve velkých objemech i nejkvalitnější cenné 
papíry prestižních zahraničních firem. 
 
Činnost nadnárodních burz, kterých ovšem existuje na světě pouze několik (např.: New 
York Stock Exchange, International Stock Exchange London, Tokyo Stock Exchange), 
doplňuje celá řada burz dalších. V první řadě se jedná o tzv. „burzy mezinárodní“, 
vykazující proti nejvýznamnějším světovým burzám nejen nižší tržní kapitalizaci a nižší 
objemy obchodníků, ale co je nejvýznamnějším kritériem, i nižší podíl zahraničních 
cenných papírů. Těchto burz je na světě již podstatně více. Pokud se týká dalších, 
obecně již méně významných burz, prakticky ve všech průmyslově rozvinutých zemích 
existují „burzy národní“, jež jsou ještě v některých, zejména větších státech doplněny 
„burzami regionálními“ neboli „lokálními“.  
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Burzy devizové 
Jde o burzy, na nichž se realizují rozsáhlé nákupy a prodeje jednotlivých měn mezi 
významnými finančními institucemi, nejčastěji renomovanými bankami. Obchodování 
se zde také často účastní i banky centrální, často se záměrem realizace devizových 
intervencí.  
 
Na devizových burzách jsou obchodovány především termínové devizové kontrakty. 
Pokud se týká obchodů promptních (spotových), ty jsou v současné době uzavírány 
většinou mimoburzovně. Za nejvýznamnější světový devizový trh je považována 
„elektronická burza“ Forex, jež představuje celosvětově propojený systém, jehož 
prostřednictvím obchodují často i banky. 
 
Burzy komoditní 
Souběžně s burzy obchodující finanční instrumenty existuje i celá řada burz 
komoditních neboli také zbožových. Na těchto burzách se obchodují různé druhy 
komodit. Vůbec nejrozšířenější jsou burzy plodinové a také burzy, na kterých jsou 
obchodovány nejdůležitější světové komodity, např. ropa, diamanty, drahé a jiné druhy 
kovů. 
 
Z hlediska časové prodlevy ve vypořádání obchodů dělíme burzy na: 
 
- Burzy promptní 
- Burzy termínové 
 
Burzy promptní 
Promptní burzy jsou charakteristické tím, že vypořádání na nich uzavíraných obchodů 
probíhá s poměrně krátkým časovým odstupem. Proto na nich obchodují ti, kdo si přejí 
cenné papíry skutečně (fyzicky) nakoupit či prodat. 
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Burzy termínové 
Na termínových (derivátových) burzách jsou uzavírány tzv. termínové obchody. Ty lze 
nazvat jako kontrakty, jejichž skutečné vypořádání se uskuteční až s poměrně značným 
časovým odstupem od jejich uzavření. Z toho vyplývá, že okamžikem uzavření obchodu 
vzniká kontrakt, s nímž je až do okamžiku jeho vypořádání možno na téže burze ještě 
dále obchodovat. Jelikož se na těchto burzách provádí obchodování s derivátovými 
kontrakty, označují se jako burzy finančních derivátů. 
 
Rozlišujeme burzy „financial futures“, kde se obchoduje s tzv. 
standardizovanými pevnými termínovými kontrakty, jejichž podmínky jsou předem 
stanoveny burzovními pravidly a burzy opční, kde se obchoduje s podmíněnými 
kontrakty, tzn., že kupující má právo v předem dohodnutém termínu zakoupenou opci 
uplatnit a tím požadovat plnění uzavřeného kontraktu druhou stranou. 
 
3.2.3 Mimoburzovní trh 
 
Organizátoři mimoburzovních trhů do jisté míry konkurují burzám. Za nejvýznamnější 
mimoburzovní organizovaný trh cenných papírů je možno považovat Nasdaq. 
Mimoburzovní trhy mohou používat odlišné obchodní systémy, účtovat nižší poplatky, 
upravovat hodiny provozu, stanovovat vlastní algoritmy pro párování obchodních 
příkazů, přijímat k obchodování i cenné papíry na burzách neobchodované, 
přizpůsobovat vypořádávání uzavíraných obchodů požadavkům zákazníků, konstruovat 
a zveřejňovat své vlastní indexy. Vždy však musí mít příslušnou licenci a respektovat 
zákony dané země. 
 
Kromě výše uvedených „finančních institucí“ existuje na finančním trhu celá řada 
dalších významných subjektů podobným burzám. Jedná se o druhy neuvedených 
licencovaných subjektů, některé zřizuje přímo stát, dále také různě zaměřené právnické 
a fyzické osoby, které takto provozují svou podnikatelskou činnost. 
 
 
 
  
32 
3.2.4 Burzovní indexy4  
 
Svůj vlastní index má téměř každá světová burza, kromě nich sestavuje svůj vlastní 
index i celá řada mimoburzovních institucí. V burzovních indexech jsou obsaženy 
hodnoty kurzů účelově vybraných cenných papírů, jakož i jiných burzovně 
obchodovaných investičních instrumentů. Tyto hodnoty jsou koncentrovány do jednoho 
čísla, které udává aktuální stav burzovního trhu, ale i vývojové tendence. Právě proto se 
burzovní indexy staly významnými ukazateli využívanými investory při posuzování 
výnosnosti jejich investic. Říká jim, jak se daný trh v čase vyvíjí, zda má klesající či 
naopak růstovou tendenci. Sledovat indexy může být velmi zajímavé a také pohodlné, 
oproti tomu sledovat akciové tituly jednotlivě. Místo několika desítek či stovek kurzů 
stačí zaregistrovat pouze jediné číslo.  
 
Na burzovní index však lze pohlížet i jako na předmět burzovního obchodování a také 
jako na nejčastěji používaný druh podkladových aktiv pro finanční derivátové 
instrumenty. Další nástroj pro investory k zhodnocení peněz. 
 
3.2.4.1 Druhy burzovních indexů 
 
Existuje mnoho druhu burzovních indexů, bývají koncipovány např. pro obligace, 
komodity a další druhy obchodovaných investičních instrumentů. Za nejvýznamnější 
jsou považovány indexy akciové. 
 
Burzovní indexy nevytvářejí pouze burzy. Ty publikují oficiální burzovní indexy, avšak 
někdy jsou podstatně významnější indexy vytvářené např. investičními bankami, 
brokerskými firmami, ratingovými nebo tiskovými agenturami. Mnohdy burzovní 
indexy obsahují až několik set (případně až tisíc) akciových titulů, vedle nich je však 
možné setkat se naopak s indexy velice úzkými, obsahující pouze několik málo titulů, 
počet může být stanoven v předpisech burzy. 
 
                                                 
4
 zpracováno na základě lit. [5], str. 297 – 302,  
  
33 
Rozlišujeme i tzv. souhrnné indexy postihující vývoj nejvýznamnějších akcií všech 
odvětví, buď celých ekonomických regionů, nebo dokonce celosvětové, např. indexy 
ratingové agentury Standard & Poor´s. Souhrnné indexy postihují i vývoj na 
jednotlivých burzách, velmi často označovány názvem burzy a příponou 
„Composite“(Nasdaq Composite), ale i v jednotlivých segmentech, např. segmenty 
středně velkých a malých podniků nebo také segment nejprestižnějších akcií příslušné 
burzy. Také však existují různé speciální indexy, kam lze zahrnout „indexy oborové“ 
Rozdílným druhem burzovního indexu budou i způsoby konstrukce indexu, při nichž je 
zapotřebí uvažovat o tom, jak se přistupuje k problematice vlivu jednotlivých akciových 
titulů na hodnotu indexu, resp. k vypláceným dividendám. 
 
Dva způsoby počítání burzovního indexu 
 
Existují dva základní způsoby, kterými mohou být burzovní indexy počítány. U těchto 
způsobů rozlišujeme, jak je posuzován vliv jednotlivých akciových titulů na hodnotu 
indexu. Dle nejvýznamnější konstrukční vlastnosti rozlišujeme: 
 
• Cenově vážené indexy – u nichž jsou váhy jednotlivých akcií určeny aktuální 
výší jejich kurzů. Takto konstruované indexy jsou citlivé především na změny 
kurzů těch společností, které mají vysoké kurzy, a to bez ohledu na významnost 
společností. Tzn. že čím vyšší je cena akcií společnosti, tím více ovlivňují 
hodnotu celého indexu. Mezi cenově vážené indexy patří Dow Jones Industrial 
Average nebo Nikkei 225. 
• Hodnotově vážené indexy – jsou konstruovány tím způsobem, že každá emise 
akcií má váhu nejen podle aktuální výše svého kurzu, ale i dle množství kusů, 
jež zahrnuje. Tzn., že velké a ekonomicky významné společnosti mají na 
hodnotu indexu větší vliv než společnosti menší. Indexů počítaných tímto 
způsobem je podstatně více než je tomu u cenově vážených indexů. Patří sem 
Standard & Poor´s 500, Nasdaq Composite, DAX nebo také český PX. [9] 
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3.2.4.2 Indikátory českého akciového trhu 
 
Většina obchodů s tuzemskými cennými papíry se uskuteční na Pražské burze a RM-
Systému. Jsou to jediná dvě místa v České republice, kde lze s nimi obchodovat. Burza 
cenných papírů Praha jako největší organizátor trhu s cennými papíry je založena na 
členském principu, tj. právo obchodovat mají pouze licencovaní obchodníci s cennými 
papíry.  
 
Naproti tomu zákazníkem RM-Systému se může stát jakákoliv fyzická či právnická 
osoba bez ohledu na to, zda je občanem České republiky či nikoliv. 
Jedním ze společných znaků obou institucí je používání vlastních indikátorů pro 
shrnutí aktuálního stavu cen nejvýznamnějších cenných papírů. V tomto případě je 
představují indexy PX a RM. [8] 
 
Index PX  
 
Index PX je oficiálním indexem Burzy cenných papírů Praha. První výpočet indexu PX 
se uskutečnil 20. 3. 2006, kdy se stal nástupcem indexů PX 50 a PX-D. Index PX 
převzal historické hodnoty nejstaršího indexu burzy PX 50 a spojitě na ně navázal. Do 
báze indexu PX bylo v den jeho uvedení na burzu zařazeno celkem 9 nejlikvidnějších 
emisí burzovního trhu. Od prosince 2001 byl počet bazických emisí variabilní. Index 
PX je cenovým indexem, dividendové výnosy se ve výpočtu nezohledňují. Index je 
kalkulován v době obchodování v rámci cenotvorných segmentů, tj. od 9.25 do 16.00 
hodin v intervalu 1 minuty. 
 
Výchozím dnem výpočtu indexu PX 50 se stal 5. duben 1994, k němuž byla sestavena 
báze obsahující 50 emisí a nastavena výchozí hodnota indexu 1 000,0 bodu. Později 
neustále počet emisí v bázi indexu klesal. Změny v bázi indexu a její aktualizace se 
prováděla podle pravidel Komise pro správu burzovních indexů. 
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Index RM  
 
Index RM trhu s cennými papíry RM–Systému odráží vývoj cen hlavních titulů, které se 
na českém kapitálovém trhu obchodují. Od 3. dubna 1994 začal být zveřejňován index 
PK 30, jehož výchozí hodnota byla nastavena na 1 000,0 bodů. Bázi indexu PK 30 
tvořilo třicet hlavních titulů, které se na trhu RM–S obchodovaly. Od 17.7.2006 byl 
změněn jeho název na Index RM, jehož bázi tvoří deset titulů. Změny v indexu se 
provádí na základě rozhodnutí kotační komise RM-S. Od 1. 12. 2008 je společnost 
přetransformována z mimoburzovního trhu na standardní burzu. [12] 
 
3.2.4.3 Nejvýznamnější světové indexy 
 
Význam jednotlivých akciových burzovních indexů závisí především na tom, jak je 
burza z mezinárodního pohledu významná, tj. jak významné akciové společnosti index 
zahrnuje. 
 
USA 
 
• Dow Jones Industrial Average (DJIA) – světově nejznámější akciový burzovní 
index. Tento index se počítá již více než 100 let a považuje se za indikátor 
nálady na mezinárodních finančních trzích. Přitom jeho hodnota je dnes stále 
počítána podle mechanismu, který byl zaveden v roce 1896, kdy jej poprvé 
představil Charles H. Dow. Zahrnuje sice pouze 30 akciových titulů, ale ty však 
reprezentují nejvýznamnější průmyslové společnosti USA, konkrétně to jsou 
akcie zapsané na NYSE5. DJIA je počítán jako cenově vyvážený index. Všechny 
společnosti jsou v něm zastoupeny podle svých absolutních akciových kurzů. To 
způsobuje, že některé společnosti s vysokým akciovým kurzem mají v indexu 
významnou pozici, i když co se týče tržní kapitalizace, patří spíše k těm menším. 
Změny ve složení indexu jsou velice vzácné. 
                                                 
5
 New York Stock Exchange – oficiální označení Newyorské burzy cenných papírů 
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• Standard & Poor´s (S&P 500) – tento akciový index, který je poměrně širokým a 
v praxi velice často používaným, je všeobecně považován za nejpřesnější 
měřítko výkonnosti amerického akciového trhu. Počítá se od roku 1943 a 
vytvořila ho ratingová společnost Standard & Poor´s. Zahrnuje 500 akciových 
titulů významných amerických společností obchodovaných především na 
NYSE, Nasdaqu a AMEXU6. Jedná se o hodnotově vážený index. 
• Nasdaq Composite – je v současně době akciovým indexem největšího 
světového mimoburzovního trhu Nasdaq. Zahrnuje více než tři tisíce nejen 
domácích, ale i zahraničních akcií. Díky vysoké likviditě nemají kritéria jako 
např. obchodovaný počet akcií nebo objemy obchodů význam. Jedná se o 
hodnotově vážený index. 
 
Asie 
 
• Tokyo Stock Price Index (TOPIX) – je významným japonským akciovým 
indexem, velmi široký, který je publikovaný tokijskou burzou. Jedná se o 
hodnotově vážený index. 
• Nikkei 225 – ve světě je známější než TOPIX i když není kalkulován burzou, je 
akciovým indexem firmy Nihon Kenzai Shimbun, Inc., která se zabývá 
finančními informacemi. Index zahrnuje 225 nejvýznamnějších společností 
tokijské burzy. Jde o cenově vážený index. 
• Hang Seng Index – obsahuje 33 akciových titulů kótovaných na burze v Hong 
Kongu. Jedná se o hodnotově vážený index. 
• Straits Times – Singapurský národní akciový index, obsahuje 30 akciových 
titulů, které se obchodují na burze v Singapuru. Index sestavují hospodářské 
noviny „Straits Times“. 
 
 
 
 
 
                                                 
6
 American Stock Exchange – americká burza, menší než NYSE 
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Evropa 
 
• Financial Times Stock Exchange (FTSE 100) – index prezentovaný London 
Stock Exchange, obsahuje sto největších britských společností obchodovaných 
na londýnské burze. Jedná se o hodnotově vážený index. 
• Deutsche Aktien Xchange (DAX 30) – hlavní německý akciový index, 
zveřejňován frankfurtskou burzou. Zahrnuje třicet nejkvalitnějších německých 
akcií, které se nejvíce obchodují, kontinuálně kótovaných Frankfurt Stock 
Exchange. Jedná se o hodnotově vážený index, jeho významnou vlastností je i 
to, že započítává dividendy vyplácené akcionářům předmětných společností. 
• Dow Jones EURO STOXX 50 Index (DJ EURO STOXX 50) - jedná se o hlavní 
evropský burzovní index, který se počítá teprve od roku 1991. Patří mezi 
souhrnné evropské akciové indexy. Zahrnuje 50 nejvýznamnějších společností 
reprezentující jednotlivá odvětví v Eurozóně. Jedná se o hodnotově vážený 
index. 
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4 ANALYTICKÁ ČÁST 
4.1 PŘEDSTAVENÍ BURZY7 
 
Název:  Burza cenných papírů Praha, a. s. 
Sídlo:  Rybná 14, Praha 1, PSČ 110 05, Česká republika 
Právní forma: akciová společnost 
IČ:  47115629 
DIČ  CZ699000864 
Web:  http:\\www.bcpp.cz  
E-mail: info@pse.cz  
Společnost je zapsána v obchodním rejstříku vedeném Městským soudem v Praze, oddíl 
B., vložka 1773. 
 
Obrázek 4.1: budova pražské burzy 
 
                                                 
7
 údaje zpracovány z výročních zpráv [13], [14], [15], [16], [17], [18], [19],  
dostupné z WWW: < http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Vyrocni-Zpravy>. 
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Burza cenných papírů Praha, a. s. byla založena zakladatelskou smlouvou dne 24. 
července 1992 v souladu se zákonem č.513/1991 Sb., obchodním zákoníkem, a 
zákoníkem č. 214/1992 Sb., o burze cenných papírů. Burza vznikla dnem zápisu do 
obchodního rejstříku při Obvodním soudu pro Prahu 1 dne 24. listopadu 1992. Základní 
kapitál burzy činí 265 216 000,- Kč a byl plně splacen. Základní kapitál burzy je 
rozdělen na 265 215 kmenových akcií, z nichž každá má jmenovitou hodnotu 1 000,- 
Kč. 
4.1.1 Akcionáři Burzy cenných papírů Praha 
 
Akcionář Akcie (ks) Podíl na ZK (%) 
Brněnská obchodní, a. s.  100 0,038 
Capital Partners, a. s.  100 0,038 
Eastbrookers, a. s. 10 0,004 
FIO burzovní společnost, a. s. 100 0,038 
GE Money Bank, a. s. 17388 6,556 
GES Invest, a. s.  1000 0,377 
Iceberg, a. s. 40 0,015 
Merx, a. s.  20 0,008 
Moravia Bank, a. s. 500 0,189 
Weiner Börse AG 245958 92,739 
Tabulka 4.1: akcionáři Burzy cenných papírů Praha, a. s. , stav k 31. 12. 2009 
 
4.1.2 Historie pražské burzy 
 
Snahy o založení burzy se datují už od dob Marie Terezie, úspěchu však bylo dosaženo 
teprve v roce 1871. Zpočátku se na pražské burze obchodovalo jak s cennými papíry, 
tak i s komoditami. Velmi úspěšná se stala pražská burza v obchodu s cukrem, díky 
kterému se stala klíčovým trhem pro celé Rakousko-Uhersko. Po první světové válce 
však tento druh obchodů ustoupil a obchodovalo se již výlučně s cennými papíry. 
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Meziválečné období se stalo pro pražskou burzu obdobím největšího rozmachu. Svým 
významem dokonce překonala burzu Vídeňskou. Toto období prosperity však bylo 
přerušeno příchodem druhé světové války, která znamenala pro pražskou burzu konec 
obchodování na více než 60 let. Na úspěšnou a bohatou tradici mohlo být navázáno až 
po pádu komunismu, kdy se 6. dubna 1993 uskutečnily na parketu burzy první obchody 
a pražská burza začala psát svou novodobou historii. 
 
Mezníky v novodobé historii Burzy cenných papírů Praha 
 
• 24. 11. 1992 Vznik Burzy cenných papírů Praha, a. s.  
• 6. 4. 1993 Zahájení obchodování se sedmi emisemi cenných papírů 
• V roce 1993 bylo uvedeno 955 emisí akcií z první vlny kupónové privatizace na 
burzovní trh 
• 5. 4. 1994 zahájení oficiálního výpočtu burzovního indexu PX (PX 50) 
• V roce 1995 bylo uvedeno 674 emisí akcií z druhé vlny kupónové privatizace na 
burzovní trh 
• V roce 1997 bylo vyřazeno 1301 nelikvidních emisí akcií z volného trhu burzy 
• V roce 1998 bylo zahájeno obchodování v systému SPAD  
• 4. 1. 1999 Zavedení nového, kontinuálně přepočítávaného, indexu PX-D 
• 1. 10. 2002 Zahájeno obchodování s první zahraniční akciovou emisí ErsteBank 
• V roce 2004 uděleno členství ve Federaci evropských burz 
• V roce 2004 udělen statut definované zahraniční burzy americkou Komisí pro 
cenné papíry a burzy do prestižního seznamu neamerických burz bezpečných 
pro investory 
• 28. 6. 2004 zahájení obchodování s první primární akciovou emisí Zentiva 
• 4. 10. 2006 zahájení obchodování s investičními certifikáty 
• 5. 10. 2006 zahájení obchodování s futures 
• 7. 12. 2006 zahájení obchodování s primární akciovou emisí ECM 
• 11. 12. 2006 začátek obchodování s warranty na oficiálním volném trhu 
• 1. 2. 2007 udělena licence pro Energetickou burzu Praha 
• 9. 2. 2007 pro začínající tuzemské investory byl zahájen provoz internetových 
stránek www. px.cz 
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• 17. 7. 2007 první obchodní den na Energetické burze Praha 
• 24. 9. 2007 zahájení obchodování s primární akciovou emisí AAA 
• 7. 12. 2007 zahájení obchodování s primární akciovou emisí VGP 
• 5. 2. 2008 zahájení obchodování s primární akciovou emisí VIG 
• 22. 2. 2008 ve spolupráci s Českou televizí spuštěn provoz televizního Studia 
Burza, které přináší zpravodajství z dění na kapitálových trzích 
• 6. 4. 2008 Burza cenných papírů Praha završila patnáct let obchodování. Za 
dobu obchodování změnily majitele akcie v celkové hodnotě 5,5 bil. Kč a 
dluhopisy v celkové hodnotě 10,4 bil. Kč.  
• 6. 5. 2008 zahájení obchodování s primární akciovou emisí NWR 
• 1. 10. 2008 Energetická burza Praha rozšířila nabídku svých produktů o futures 
na elektrickou energii s místem dodání na Slovensku 
• 8. 12. 2008 majoritním akcionářem Burzy cenných papírů Praha se stala Weiner 
Börse AG, jejíž podíl na základním kapitálu burzy činí 92,739% 
• 1. 3. 2009 Energetická burza Praha rozšířila nabídku svých produktů o futures 
na elektrickou energii s místem dodání v Maďarsku  
• 15. 7. 2009 Energetická burza Praha změnila název na Power Exchange Central 
Europe. V platnosti nadále zůstává zkratka PXE 
   
4.1.3 Profil burzy 
 
Burza cenných papírů Praha je největším a nejstarším organizátorem trhu s cennými 
papíry v České republice. Ze zákona je akciovou společností. Je založena na členském 
principu, což znamená, že přístup do burzovního systému a právo obchodovat mají 
pouze licencovaní obchodníci s cennými papíry, kteří jsou zároveň členy burzy. Pražská 
burza si získala pozici respektovaného a stabilního trhu. Je členem Federace evropských 
burz (FESE) a americká komise pro cenné papíry jí udělila statut tzv. „Designated 
Offshore Market“, tedy trhu bezpečného pro americké investory. Trvalému zájmu se 
pražská burza těší jak mezi domácími, tak i mezi zahraničními investory. 
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4.1.4 Členové burzy 
 
K uzavírání burzovních obchodů jsou oprávněni pouze členové burzy a ze zákona o 
podnikání na kapitálovém trhu také Česká národní banka (ČNB) a Česká republika, 
která jedná prostřednictvím Ministerstva financí (MF). Podmínky účasti na burzovních 
obchodech upravují zvláštní burzovní pravidla. 
 
Členem burzy může být jen obchodník s cennými papíry nebo zahraniční osoba s 
povolením k poskytování investičních služeb, jenž splňuje podmínky stanovené 
burzovními pravidly. Mezi další povinnosti patří členství v Garančním fondu burzy 
(GFB), jen tehdy je člen oprávněn nakupovat a prodávat cenné papíry. Majetek GFB 
pak slouží k pokrytí rizik vyplývajících z vypořádání burzovních obchodů. Člen burzy 
jedná vždy vlastním jménem prostřednictvím svého makléře. Převedení členství na jiný 
subjekt je možné pouze za souhlasu burzovní komory. Burzovní komora je oprávněna 
uložit sankce členovi, který poruší povinnosti stanovené burzovními pravidly.  
 
Členové Burzy cenných papírů Praha, a. s. k 31. 12. 2009: 
 
• ABN Amro Bank N.V. 
• Atlantic, finanční trhy, a. s. 
• BH Securities a. s. 
• Capital Partners, a. s. 
• Cyrrus, a. s. 
• Česká spořitelna, a. s. 
• Českomoravská záruční a rozvojová banka, a. s. 
• Československá obchodní banka, a. s. 
• Deutche Bank Aktiengesellschaft Filiale Prag, organizační složka 
• FIO, burzovní společnost, a. s. 
• Global Brokers, a. s. 
• ING Bank N.V. 
• J & T Bank, a. s. 
• Komerční banka, a. s. 
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• LBBW Bank CZ, a. s. 
• Patria Finance, a. s. 
• PPF banka, a. s. 
• Raiffeisenbank, a. s. 
• UniCredit Bank Czech Republic, a. s. 
• Wood & Copany Financial Services, a. s. 
 
4.1.5 Orgány a struktura burzy 
 
Orgány burzy - nejvyšším orgánem burzy je valná hromada. Valná hromada zvolí šest 
členů dozorčí rady, která dohlíží na výkon působnosti burzovní komory a na 
uskutečňování činnosti burzy. Valná hromada dále volí členy burzovní komory, která je 
statutárním orgánem burzy. Burzovní komora řídí činnost burzy a jedná jejím jménem. 
Působnost dozorčí rady a burzovní komory je vymezena stanovami burzy. 
Burzovní výbor pro členské otázky, na který dohlíží burzovní komora, posuzuje, zda 
členové burzy řádně plní podmínky a povinnosti stanovené burzovními předpisy a 
projednává návrhy k přijetí a ukončení členství na burze. 
Burzovní výbor pro kotaci, přijímá cenné papíry k obchodování na hlavním, vedlejším a 
oficiálním volném trhu. Podílí se na kontrole dodržování informačních povinností 
emitentů vyplývajících z burzovních pravidel a je také zodpovědný burzovní komoře.  
Burzovní výbor pro burzovní obchody se zabývá návrhy a podněty související 
s obchodováním, např. parametry obchodování, podmínky činnosti tvůrců trhu, 
zavádění nových produktů a funkcionalit. Dohled provádí burzovní komora. 
 
Struktura burzy - generální ředitel Ing. Petr Koblic, byl do funkce generálního ředitele 
Burzy cenných papírů Praha jmenován od 1. září 2004. Je předsedou představenstva 
společnosti Centrální depozitář cenných papírů, předseda burzovní komory společnosti 
Power Exchange Central Europe, a také předsedou výboru pro kotaci Burzy cenných 
papírů Praha 
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Obrázek 4.2: orgány burzy 
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Schéma 4.1: struktura burzy 
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4.2 STATISTICKÁ ANALÝZA VYBRANÝCH UKAZATELŮ 
4.2.1 Úvod k analyzované části 
 
Pro statistickou analýzu byly zvoleny hodnoty dvou indexů vypočítávaných na Burze 
cenných papírů Praha. Jsou to indexy PX a PX-Glob. Data byla zvolena od začátku roku 
2003 do 30. dubna 2010. Ke korektní analýze časových řad v tomto časovém úseku, 
musela být navíc použita data z konce roku 2002. V roce 2010 byly použity hodnoty do 
konce dubna. Budeme se zabývat analyzováním ročních hodnot indexů. Pro srovnání 
použijeme denní hodnoty, jejichž časové řady budou přesnější.  
 
Tyto hodnoty jsou zajímavé především kvůli ekonomickým výkyvům, které provázely 
vývoj indexu v tomto časovém období. Výrazný vliv na změnu indexů měla jistě 
finanční krize započatá v březnu roku 2007, která patrně vyvrcholila na podzim roku 
2008. 
 
Veškerá data použitá k analýze byla zpracována z oficiálních webových stránek Burzy 
cenných papírů Praha, „http://www.bcpp.cz/dokument.aspx?k=Statisticke-Soubory“. 
Jako nejvhodnější program pro analyzování dat se naskytl tabulkový procesor EXCEL, 
který je součástí systému Microsoft Office. Pomocí tohoto programu bylo provedeno i 
následné grafické vyhodnocení analýzy dat pomocí uvedených grafů.  
 
4.2.2 Události na pražské burze 
 
Rok 2003 
 
Český trh se v roce 2003 zařadil mezi nejrychleji rostoucí trhy v celosvětovém srovnání. 
Bylo tomu i v předchozích letech. Rostoucí kurzy akcií se promítly do hodnoty tržní 
kapitalizace. Rok 2003 lze popsat jako úspěšný, což lze připsat především nárůstu 
zahraničních investorů kvůli blížícímu vstupu České republiky do Evropské Unie. 
Nejlikvidnější akciová emise byla v roce 2003 Komerční banka.  
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Rok 2004 
 
Pozitivní vývoj provázel index i v roce 2004. Co se týče objemu obchodů s akciemi, 
padaly zde rekordní hodnoty. V prvním čtvrtletí 2004 vzrostl index PX o 25% oproti 
loňskému roku. Index PX uzavřel rok 2004 na hodnotě 1032,0 bodu s celkovým 
objemem obchodů na trhu akcií a podílových listů 479,7 mld. Kč.  
 
Rok 2005 
 
V roce 2005 na pražskou burzu vstoupily emise společnosti Orco Property Group S.A. 
obchodované také na sekundárním trhu burzy Euronext v Paříži, a také emise 
společnosti Central European Media Enterprises Ltd, jež jsou obchodovány na trhu 
Nasdaq. Jde tedy o společnosti, které mají hlavní obchodní aktivity vázány na český trh. 
Celkový objem akciových obchodů dosáhl v roce 2005 rekordní hodnoty 1 041,2 mld. 
Kč což je ve srovnání s rokem 2004 o 117,1% vyšší. Index PX uzavřel rok 2005 na 
hodnotě 1473,0 bodu. 
 
Rok 2006 
 
Velkou výzvou se v roce 2006 stal proces, který měl za snahu standardizovat pravidla 
pro výpočet hlavního indexu burzy tak, aby byl využitelný jako podkladové aktivum pro 
produkty derivátového typu. Současně bylo nutné připravit zázemí pro obchodování 
dalších investičních instrumentů. Výsledkem licenčního řízení bylo zahájení 
obchodování s investičními certifikáty, warranty a také futures kontrakty. Závěrem roku 
vstoupily na burzu investory žádané společnosti ECM Real Estate Investments A.G. a 
Pegas Nonwovens. Hodnota indexu PX ke konci roku 2006 byla 1588,9 bodu. Celkový 
objem akciových obchodů byl 848,9 mld. Kč. Oproti loňskému roku se tato hodnota 
snížila v důsledku investování s novými instrumenty, které přebraly část objemu 
obchodů. 
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Rok 2007 
 
V uvedeném období byly na burzovní trhy uvedeny další investiční instrumenty 
k obchodování, celkem 102 nových investičních nástrojů. Tento nárůst počtu titulů byl 
umožněn změnami z roku 2006, díky kterým se rozšířila nabídka pro investory o nové 
druhy investičních nástrojů. Také se v roce 2007 podařilo uvést dvě emise akcií, a to 
společnosti AAA Auto Group N.V., která se snaží upevnit vedoucí postavení na trhu 
s ojetými vozy ve střední Evropě, a déle emisi developerské firmy VGP N.V. Celkový 
objem obchodů na trhu akcií byl 1013,0 mld. Kč a index PX byl uzavřen na konci roku 
2007 na hodnotě 1815,1 bodu. 
 
Rok 2008 
 
V roce 2008 bylo významnou událostí přijetí emise akcií společnosti Veinna Insurance 
Group (VIG), která vlastní druhou největší pojišťovnu na českém trhu, Kooperativu. 
V dubnu pak byla přijata k obchodování emise akcií společnosti New World Resources 
N. V. (NWR), která ve veřejné nabídce prodala investorům akcie za rekordních 35,4 
mld. Kč. Tato emise byla současně přijata k obchodování na londýnské a varšavské 
burze. Objem akciových obchodů se v roce 2008 zastavil na částce 852,0 mld. Kč., 
index PX byl uzavřen k 31.12. na hodnotě 858,2, což byl oproti roku 2007 dramatický 
pokles zapříčiněný velkou nejistotou na světových finančních trzích. 
 
Rok 2009 
 
I přes nepříznivou situaci na burzovních trzích způsobenou celosvětovou krizí došlo v 
průběhu roku 2009 k přijetí tří emisí dluhopisů velkých společností. Greenvale, a.s., 
Zooner software a.s. a Istrokapitál CZ, a.s. V listopadu 2009 byla přijata výjimečná 
emise akcií jedné z největších bank České republice, ČSOB. V dubnu byla vyřazena 
emise akcií Zentiva z obchodování na hlavním trhu burzy. Emise zaujímala 6. pozici 
v žebříčku akciových emisí s nejvyšší kapitalizací.  
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V prvním čtvrtletí index PX pokračoval v propadu z minulého roku až k minimální 
roční hodnotě 628,5 bodu. Od počátku druhého čtvrtletí, kdy nastalo oživení trhu, však 
index již nadále rostl. Index PX v posledním burzovním dni roku 2009 dosáhl 1117,3 
bodu a připsal si tak meziroční nárůst ve výši 30,19 %. Objem obchodů poklesl o 33,80 
% oproti předchozímu roku. Tržní kapitalizace dosáhla ke konci roku hodnoty 49 mld. 
EUR (asi 1 225 mld. Kč), což představuje nárůst o 19,50 % oproti předchozímu roku.  
 
4.2.3 Index PX 
 
Typ indexu:   cenový index „blue chips“ emisí 
Vážení:   tržní kapitalizace 
Maximální váha:  25% v rozhodném dnu 
Počet bazických emisí: variabilní 
Výchozí datum:  5.4.1994 (index PX převzal historii indexu PX 50) 
Vzorec:   ( ) ( ) ( )( ) 10000 ⋅⋅= M
tM
tKtPX  
    M(t) = tržní kapitalizace báze v čase t 
 M(0) = tržní kapitalizace báze ve výchozím datu 
(5.4.1994) 
    K(t) = faktor zřetězení v čase t 
Výpočetní doba:  9:11 – 16:08 
Frekvence výpočtu:  každých 15 vteřin 
Periodická aktualizace: První burzovní den následující po třetím pátku v měsíci 
březnu, červnu, září a prosinci 
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Složení báze indexu PX 
 
Název Redukovaná tržní kapitalizace [mil. Kč] Váha [%] 
Erste Group Bank 231 616,80 26,40 
ČEZ 214 873,00 24,49 
TELEFÓNICA O2 C.R. 132 829,90 15,14 
KOMERČNÍ BANKA 131 134,00 14,95 
NWR   58 575,60   6,68 
UNIPETROL    35 197,10   4,01 
CETV    29 984,70   3,42 
VIG    18 365,80   2,09 
PHILIP MORRIS ČR    15 979,40   1,82 
PEGAS NONWOVENS      3 940,00    0,45 
ORCO      1 706,70    0,19 
ECM      1 408,60    0,16 
AAA      1 155,30    0,13 
KITD         498,70    0,06 
Celkem 877 265,50 100,00 
Tabulka 4.2: složení báze indexu PX 
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4.2.3.1 Analýza denních hodnot indexu PX 
 
Následující graf nám ukáže, jak vypadal vývoj indexu PX v období 2. 1. 2003 – 30. 4. 
2010. 
 
Vývoj indexu PX v období 2. 1. 2003 - 30. 4. 2010
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Graf 4.1: vývoj indexu PX v období 2. 1. 2003 - 30. 4. 2010 
 
Křivka popisuje trend hodnoty vývoje indexu PX od 2. ledna 2003 do 30. dubna 2010. 
Z grafu je patrné, že index měl rostoucí trend v prvních dvou třetinách sledovaného 
období. Pak nastal dramatický propad hodnoty indexu PX. Pro lepší popis vyrovnáme 
uvedená data pomocí poznatků z teoretické kapitoly o časových řadách. 
 
Vyrovnání trendu vývoje indexu PX klouzavými průměry 
 
Z následujícího grafu poznáme, že index PX se v roce 2008 a 2009 hluboce propadl, 
tudíž trend nebyl stále rostoucí, ale kolísal. Není zde vhodné užití matematické funkce, 
proto k popisu trendu použijeme metodu klouzavých průměrů.  
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Vyrovnání indexu PX klouzavými průměry
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Graf 4.2: vyrovnání indexu PX klouzavými průměry 
 
Klouzavé průměry pomocí vhodně nastavených parametrů periody nám křivku vyhladí 
o krátkodobé výkyvy. Nejlépe zvolená u tohoto trendu byla perioda 100. 
Z vyrovnané křivky vidíme mírný pokles v roce 2006, který zaznamenal index PX 
zapříčiněný oslabením některých akciových titulů, jinak byl až do podzimu 2007 
rostoucí trend indexu PX.  
 
Po té nastal dramatický pád vlivem finanční krize, který nastal na začátku roku 2008. 
Tehdy index ztratil až 53 % své hodnoty z roku 2007. Pokles se zastavil až na nejnižší 
hodnotě 628,5 bodu za posledních pět let, což je oproti konci roku 2007 pokles o 65,3 
%. Až od poloviny roku 2009 nastalo oživení a opětovný rostoucí trend. 
S využitím teoretických poznatků z kapitoly 3.1.6.4 si můžeme dovolit prognózovat, jak 
bude vypadat následující přibližná hodnota indexu PX. Tuto hodnotu zjistíme za 
pomocí získaného polynomu. 
 
( ) 12903053111278ˆ 32 =⋅+⋅+⋅−=nη  
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Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, následující hodnota se bude 
pohybovat na úrovni 1290. 
4.2.3.2 Analýza ročních hodnot indexu PX 
 
Tabulka ročních hodnot indexu PX  (hodnoty k 31. 12.) 
 
Rok Hodnota indexu PX 
2002    460,7 
2003    659,1 
2004 1 032,0 
2005 1 473,0 
2006 1 588,9 
2007 1 815,1 
2008     858,2 
2009 1 117,3 
2010 1 276,0 
Tabulka 4.3: index PX - hodnoty k 31. 12. 
 
Jelikož v roce 2010 ještě neznáme hodnotu k 31. 12. použijeme hodnotu k 30. 4. 2010. 
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Tabulka prvních diferencí a koeficientů růstu 
 
Pro popis vývoje indexu PX použijeme první diference a koeficienty růstu. 
 
Pořadí 
i 
Rok 
ix  
Index 
iy  
První diference 
( ) 11 −−= iii yyyd  
Koeficient růstu 
( ) 1/ −= iii yyyk  
1 2002 460,700 - - 
2 2003 659,100 198,400 1,431 
3 2004 1 032,000 372,900 1,566 
4 2005 1 473,000 441,000 1,427 
5 2006 1 588,900 115,900 1,079 
6 2007 1 815,100 226,200 1,142 
7 2008 858,200 -956,900 0,473 
8 2009 1 117,300 259,100 1,302 
9 2010 1 276,000 158,700 1,142 
Tabulka 4.4: tabulka prvních diferencí a koeficientů růstu 
 
Z tabulky určíme průměr prvních diferencí a průměrný koeficient růstu. 
( ) 913,1011 =yd  
( ) 195,1=yk  
Během sledovaného období se hodnota indexu PX změnila meziročně v průměru o 
101,913 bodů, resp. 1,195-krát.  
Průměrná hodnota indexu PX ve sledovaném období se pohybovala na úrovni 1 142,256 
bodů. 
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Popis trendu časové řady indexu PX 
 
Jelikož je z grafu patrné, že křivka vývoje indexu mění v čase svůj charakter a tedy 
kolísá, není vhodné použít matematickou funkci. Využijeme proto k popisu trendu 
časové řady metodu klouzavých průměrů. S využitím teoretických poznatků z kapitoly 
3.1.6.2 dojdeme k následnému vyrovnání hodnot. 
 
Vyrovnání ročního indexu PX klouzavými průměry
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Graf 4.3: vyrovnání ročního indexu PX klouzavými průměry 
 
Metodou klouzavých průměrů jsme provedli vyrovnání časové řady. Chceme-li 
prognózovat, jaká bude přibližná hodnota indexu PX v roce 2011, pak tuto hodnotu 
zjistíme za pomoci získaného polynomu. 
 
( ) 2983390377343911772011ˆ 32 =⋅+⋅+⋅−=η  
 
Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, budoucí hodnota indexu v roce 
2011 se bude pohybovat na úrovni 2983. 
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Následný graf zobrazuje první diference ročních hodnot indexu PX. 
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Graf 4.4: první diference hodnot indexu PX 
 
V roce 2003 vzrostla hodnota indexu oproti roku 2002 o 198,4 bodu. Nejvíce vzrostla 
hodnota indexu v roce 2005 a to o 441,0 bodu.  V roce 2006 vidíme nejmenší přírůstek 
hodnoty indexu a to o „pouhých“ 115,9 bodu oproti roku 2005. V roce 2008 nastal 
velký propad hodnoty indexu PX, oproti roku 2007 si pohoršil o 956,9 bodu. V roce 
2009 se sice zpět na hodnotu -roku 2007 nedostal, ale další výraznější propad se 
nekonal. 
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Koeficient růstu ročního indexu PX zobrazuje níže uvedený graf. 
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Graf 4.5: koeficient růstu 
 
Hodnota indexu PX v roce 2003 se oproti roku 2002 zvýšila o 1,431 tedy o 43 %. Index 
posílil nejvíce v roce 2005 a to o 56 % oproti roku 2004, resp. o 1,566. Naopak 
v záporných číslech se pohybuje rok 2008, kde index „vzrostl“ oproti předchozímu roku 
o 0,473 tedy pokles o 53 %. Rok 2009 pak zaznamenal růst o 1,302 oproti předchozímu 
roku, tedy o 30 %. 
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4.2.4 Index PX Glob 
 
Typ indexu:   cenový index se širokou bází 
Vážení:   tržní kapitalizace 
Maximální váha:  25% v definovaných dnech 
Počet bazických emisí: variabilní 
Výchozí datum:  30.9.1994 
Výchozí hodnota:  1 000,0 bodů 
Vzorec:   ( ) ( ) ( )( )tM
tM
tGLOBPXtGLOBPX
⋅
+
⋅−=+−
11  
    M(t+1) = tržní kapitalizace báze v čase t + 1 
M(t) = tržní kapitalizace báze v čase t po případné 
aktualizaci 
Výpočetní doba: po ukončení burzovního dne na základě závěrečných 
kurzů 
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Složení báze indexu PX Glob 
 
Název Redukovaná tržní kapitalizace [mil. Kč] Váha [%] 
ERSTE GROUP BANK  283 406,00 25,13 
ČEZ  277 199,40 24,58 
TELEFÓNICA O2 C.R.  132 829,90 11,78 
KOMERČNÍ BANKA  131 134,00 11,63 
VIG  109 836,80 9,74 
NWR    58 575,60 5,19 
UNIPETROL    35 197,10 3,12 
CETV    29 984,70 2,66 
PRAŽSKÁ ENERGETIKA    18 561,20 1,65 
PHILIP MORRIS ČR    15 979,40 1,42 
SM PLYNÁRENSKÁ      8 415,60 0,75 
VGP      6 764,20 0,60 
PEGAS NONWOVENS      3 940,00 0,35 
KITD      3 193,50 0,28 
VČ PLYNÁRENSKÁ      3 151,00 0,28 
ORCO      1 706,70 0,15 
ECM      1 408,60 0,12 
PRAŽSKÉ SLUŽBY      1 271,40 0,11 
AAA      1 155,30 0,10 
TOMA      1 019,30 0,09 
ENERGOAQUA         904,30 0,08 
RM-S HOLDING         901,60 0,08 
SPOLEK CH.HUT.VÝR.         775,80 0,07 
LÉČ. LÁZNĚ JÁCHYMOV        472,90 0,04 
ČESKÁ NÁMOŘ.PLAVBA          92,10 0,01 
JČ PAPÍRNY VĚTŘNÍ           24,60 0,00 
Celkem 1 127 901,0 100  
Tabulka 4.5: složení báze indexu PX Glob 
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4.2.4.1 Analýza denních hodnot indexu PX Glob 
 
Následující graf zachycuje vývoj indexu PX Glob v období 2. 1. 2003 – 30. 4. 2010 
 
Vývoj indexu PX Glob v období 2.1.2003 - 30.4.2010
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Graf 4.6: vývoje indexu PX Glob v období 2. 1. 2003 - 30. 4. 2010 
 
 
Křivka popisuje trend hodnoty vývoje indexu PX Glob od 2. ledna 2003 do 30. dubna 
2010. Index PX Glob se ve sledovaném období vyvíjel podobně jako Index PX. 
Rostoucí trend můžeme vidět také do prvních dvou třetin sledovaného období. 
Dramatický propad hodnoty se nevyhnul ani indexu PX Glob. Pro popis datové řady 
vyrovnáme data pomocí poznatků z teoretické kapitoly o časových řadách. 
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Vyrovnání trendu vývoje indexu PX Glob klouzavými průměry 
 
Jelikož index PX Glob během svého vývoje kolísal, není ani zde vhodné užití 
matematické funkce. Využijeme proto k popisu trendu časové řady metodu klouzavých 
průměrů. 
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Graf 4.7: vyrovnání indexu PX Glob klouzavými průměry 
 
Klouzavé průměry pomocí vhodně nastavených parametrů periody nám křivku vyhladí 
o krátkodobé výkyvy. Nejlépe zvolená u tohoto trendu byla perioda 100. 
Do přelomu roku 2007/2008 index PX Glob rostl, měl rostoucí trend. Zaznamenal jen 
mírný pokles v roce 2006, příčinou bylo oslabení některých akciových titulů.  
 
Nepřehlédnutelný není ani zde výrazný pokles vlivem finanční krize, který nastal na 
začátku roku 2008. U indexu PX Glob se pokles zastavil na nejnižší hodnotě 817,7 
bodu, což je oproti konci roku 2007 pokles o 63,95 %. Rostoucí trend znovu nastal od 
poloviny roku 2009. 
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S využitím teoretických poznatků z kapitoly 3.1.6.4 můžeme prognózovat, jak bude 
vypadat následující přibližná hodnota indexu PX. Tuto hodnotu zjistíme za pomocí 
získaného polynomu. 
 
( ) 161831363131576 32 =⋅+⋅+⋅−=nη  
 
Pokud bude časová řada pokračovat v tomto trendu, následující hodnota se bude 
pohybovat na úrovni 1618. 
4.2.4.2 Analýza ročních hodnot indexu PX Glob 
 
Tabulka ročních hodnot indexu PX Glob (hodnoty k 31. 12.) 
 
Rok Hodnota indexu PX 
2002   576,8 
2003   816,9 
2004 1 232,7 
2005 1 811,3 
2006 1 987,4 
2007 2 268,4 
2008 1 096,4 
2009 1 401,4 
2010 1 578,0 
Tabulka 4.6: index PX Glob - hodnoty k 31. 12. 
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Tabulka prvních diferencí a koeficientů růstu 
 
Pro popis vývoje indexu PX Glob použijeme první diference a koeficienty růstu. 
 
Pořadí 
i 
Rok 
ix  
Index 
iy  
První diference 
( ) 11 −−= iii yyyd  
Koeficient růstu 
( ) 1/ −= iii yyyk  
1 2002 576,800 - - 
2 2003 816,900 240,100 1,416 
3 2004 1 232,700 415,800 1,509 
4 2005 1 811,300 578,600 1,469 
5 2006 1 987,400 176,100 1,097 
6 2007 2 268,400 281,000 1,141 
7 2008 1 096,400    -1172,000 0,483 
8 2009 1 401,400 305,000 1,278 
9 2010 1 578,000 176,600 1,126 
Tabulka 4.7: tabulka prvních diferencí a koeficientů růstu 
 
Z tabulky určíme průměr prvních diferencí a průměrný koeficient růstu. 
( ) 150,1251 =yd  
( ) 190,1=yk  
Během sledovaného období se hodnota indexu PX Glob změnila meziročně v průměru o 
125,150 bodů, resp. 1,190-krát.  
Průměrná hodnota indexu PX Glob ve sledovaném období se pohybovala na úrovni 1 
418,811 bodu. 
 
Popis trendu časové řady PX Glob 
 
Z grafu můžeme určit křivku vývoje indexu, která mění v čase svůj charakter, a tedy 
kolísá, není zde proto vhodné použít matematickou funkci. K popisu trendu časové řady 
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použijeme metodu klouzavých průměrů. S využitím teoretických poznatků z kapitoly 
3.1.6.2 dojdeme k následnému vyrovnání hodnot. 
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Graf 4.8: index PX Glob 
 
Metodou klouzavých průměrů jsme provedli vyrovnání časové řady. Pokusíme se 
prognózovat přibližnou hodnotu indexu PX Glob v roce 2011, pomocí získaného 
polynomu. 
( ) 36423110391354414852011ˆ 32 =⋅+⋅+⋅−=η  
 
Pokud bude i nadále časová řada pokračovat v tomto trendu, budoucí hodnota indexu 
v roce 2011 se bude pohybovat na úrovni 3 642. 
 
V následujícím grafu jsou zobrazeny první diference ročních hodnot indexu PX Glob. 
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První diference hodnot indexu PX Glob
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Graf 4.9: první diference hodnot indexu PX Glob 
 
V roce 2003 vzrostla hodnota indexu oproti roku 2002 o 240,1 bodu. Nejvíce vzrostla 
hodnota indexu v roce 2005 a to o 578,6 bodu.  V roce 2006 vidíme nejmenší přírůstek 
hodnoty indexu a to o 176,1 bodu oproti roku 2005. V roce 2008 nastal velký propad 
hodnoty indexu PX Glob, oproti roku 2007 si pohoršil o 1172,0 bodu. V roce 2009 
index vzrostl o 305,0 bodu. 
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Níže uvedený graf zachycuje koeficienty růstu ročních hodnot indexu PX Glob. 
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Graf 4.10: koeficient růstu hodnot indexu PX Glob 
 
Hodnota indexu PX Glob v roce 2003 oproti roku 2002 se zvýšila o 1,416 tedy o 41 %. 
Index posílil nejvíce v roce 2005 a to o 50 % oproti roku 2004, resp. o 1,509. Naopak 
v záporných číslech se pohybuje rok 2008, kde index poklesl oproti předchozímu roku 
o 63,95 %. Rok 2009 pak zaznamenal růst o 1,278 oproti předchozímu roku, tedy 
o 27,8 %. 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
66 
4.2.5 Souhrnné zhodnocení analyzované části 
 
Ve sledovaném období se indexy PX a PX Glob ve svém vývoji příliš neodlišovaly. 
Index PX Glob je index se širokou bází a na dramatické výkyvy reagoval více než Index 
PX. To znamená, že v číslech měl index PX Glob o 10,95 % horší propad v roce 2008 
než index PX. Průměrná hodnota indexu PX z denních hodnot byla 1174,77 bodu a 
z ročních hodnot 1142,26 bodu, rozdíl je zde 32,51 bodu. Průměrná hodnota indexu PX 
Glob z denních hodnot byla 1459,74 bodu a z ročních hodnot 1418,81, což je rozdíl 
40,93 bodu.  
 
Prognóza pro následující denní hodnotu indexu PX se rovnala výši 1290 bodu. Jelikož 
rozhodný den této hodnoty již nastal, můžeme jej porovnat. Index PX v rozhodný den 
měl skutečnou hodnotu 1287 bodu a lišil se o 3 body. Prognóza pro následující roční 
hodnotu indexu PX roku 2011 činila 2983 bodu. 
 
Prognóza pro následující denní hodnotu indexu PX Glob dosahovala 1618 bodu. Index 
PX Glob měl v rozhodný den hodnotu 1614 bodu, což odpovídá rozdílu 4 bodu. 
Prognóza pro následující roční hodnotu indexu PX Glob roku 2011 činila 3642 bodu.    
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5 ZÁVĚR 
 
Na základě podrobné statistické analýzy vybraných ukazatelů finančního trhu, indexů 
Burzy cenných papírů Praha, jsme určily trendy obou zvolených indexů a prognózovali 
budoucí vývoj. Je jasné, že vývoj indexů měl v první fázi monotónní růst zapříčiněný 
prosperujícím hospodářstvím. Časové řady nám následně demonstrovaly překvapivý 
hluboký pokles indexů ovlivněný světovou hospodářskou krizí. I když se indexy na 
první pohled nezdají jako ovlivněné sezónními, cyklickými nebo reziduálními složkami, 
můžeme se domnívat, že charakter nepředvídatelnosti této fluktuace byl způsoben 
hospodářským cyklem.  
 
Velká pozornost byla věnována roku 2008, kdy splaskla hypoteční uvěrová bublina 
v USA a zapříčinila tak pád mnoha akciových titulů. 
 
Z analýzy je tedy patrné, že v letech 2003 až 2007 ekonomika v České republice ale i v 
Evropě rostla. Nebyl žádný důvod se znepokojovat. Vždyť každý si myslel, že jsou 
akciové trhy efektivní a jejich růstový proces bude nadále pokračovat. Motorem 
hospodářského růstu byla úvěrová expanze. Za tu mohla expanzivní politika centrálních 
bank, především Evropská centrální banka držela úrokové sazby dlouhodobě nízko.  
 
I přes to, že se o problémových hypotékách dlouho vědělo, akciové trhy se snažily 
zavírat oči před finanční krizí. Spekulanti a investoři si říkali, když akcie nemají nic 
společného s hypotékami, neměly by vůbec reagovat. Mýlili se.  
 
Když na jaře 2007 zasáhla USA hypoteční krize, skepticky se tvářili všichni evropští 
ekonomové. Naivně si mysleli, že je Amerika daleko a my máme úplně jiný trh. 
Americký trh o problému věděl, i pracovníci velkých investičních bank a přesto trvalo 
dlouhé měsíce, než na tento problém trh zareagoval. Ještě déle trvalo úřadům pochopit, 
o co vůbec jde. Kdyby přišla včasná reakce, kdo ví, jestli by americká hypoteční krize 
přerostla v tak obrovskou finanční krizi. I když některé evropské banky měly ve svých 
investičních strategiích rizikové instrumenty, České republice se zatím finanční otřesy 
dotkly jen mírně. 
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Rok 2008 představoval pro investory na všech světových burzách radikální propady a 
obrovské výkyvy. Burza cenných papírů Praha nebyla výjimkou. O cenové pády i růsty 
ze dne na den v řádu desítek procent nebyla nouze. Největší zajímavostí byl prodej 
pražské burzy vídeňské burze. Česká národní banka se snažila podpořit hospodářský 
růst snížením svých sazeb a diskontní sazba dosáhla svého historického minima ve výši 
0,25 %. Velmi obtížnou úlohu měli ekonomové, aby uklidnili neklidné davy.  
 
I přes to nám analýza časových řad pomohla nastínit, pravděpodobný budoucí trend 
indexů PX a PX Glob. Z denních hodnot indexu PX máme možnost ověřit si správnost 
zvolené predikované hodnoty se skutečností, jelikož rozhodný den již nastal. Zjištěný 
rozdíl mezi skutečností a prognózou se rovnal 3 bodům indexu PX. Budoucí vývoj 
trendu zde byl vhodně vystižen. Z roční predikované hodnoty můžeme být skeptičtí, 
takto zvolená hodnota je zapříčiněna prudkým nárůstem po oživení trhu. 
 
Podobně byl stanoven i budoucí trend indexu PX Glob. Budoucí predikovaná hodnota 
byla porovnána se skutečností a výsledný rozdíl indexu činil 4 body. Podobná situace 
nastala i v ročních hodnotách, po skepsi na finančních trzích se analyzovaná data 
dostávala do strmého růstu, což svědčí o variabilitě na finančních trzích. Z realistického 
pohledu můžeme říci, že vývoj finančního trhu nemusí pokračovat takovým tempem a 
prognózovaným hodnotám se nepřiblížíme. 
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